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Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi keberadaan 
integrasi pasar saham syariah antar negara serta contagion effect yang 
disebabkan oleh gejolak trade war antara Amerika Serikat dan China. 
Tiga pasar saham syariah dipilih sebagai variabel penelitian ini dengan 
menggunakan indeks harga saham syariah yaitu pasar saham syariah 
Indonesia (JII), Amerika (DJIM) dan China (DJICHKU). Model data 
yang digunakan adalah data time series, dengan menggunakan 
pendekatan purposive sampling. Sampel dari penelitian ini yaitu nilai 
penutupan harian (daily closing price) indeks harga saham syariah dari 
JII, DJIM dan DJICHKU dalam interval waktu 22 Juni 2016 sampai 
dengan 22 Juni 2018. Pada interval waktu tersebut dilakukan 
pembagian periode, yaitu periode sebelum shock dan periode saat 
terjadinya shock. Metode penelitian yang digunakan adalah VAR, uji 
granger causality, Impulse Response Function dan analisis Variance 
Decompotition. Hasil penelitian menunjukan bahwa, baik ketika 
periode sebelum maupun saat terjadinya trade war, pasar saham 
syariah ketiga negara saling terintegrasi satu sama lain dalam hubungan 
jangka pendek, dan ditemukan bukti adanya contagion effect saat 
terjadinya trade war. Sementara itu, pergerakan pasar saham syariah 
Indonesia cenderung dipengaruhi oleh pergerakan pasar saham 
Indonesia sendiri (JII). 
  
Kata kunci: Integrasi, Contagion Effect, Pasar Saham Syariah, Trade 
War,         VAR, DJIM, DJICHKU, IRF, Variance Decomposition. 
xxiii 
ABSTRACT 
This study aims to investigate the existence of the Islamic stock 
markets integration among countrie, and the contagion effect cause by 
the trade war between United States and China. The three Islamic stock 
markets are chosen as the research variables represented by the 
Islamic stock price index which are the Indonesian Islamic stock 
market (JII), America (DJIM) and China (DJICHKU). The data model 
used is time series data, using a purposive sampling approach. Samples 
from this study was the daily closing price of the Islamic stock price 
index from JII, DJIM and DJICHKU in the time intervals of June 22, 
2016 to June 22, 2018. At that time interval the period is divided, 
namely the period before the shock and the period shock. The research 
methods used are VAR, granger causality test, Impulse Response 
Function and Variance Decomposition analysis. The results of the 
study shows that, both during the period before and during the trade 
war, the Islamic stock markets of the three countries are integrated 
with each other in short-term relationships, and evidence of the 
contagion effect is found during the trade war. Meanwhile, the 
movement of the Indonesian Islamic stock market tended as influenced 
by the movement of the Indonesian Islamic stock market itself (JII). 
 
keywords:: Integration, Contagion Effect, Islamic stock market, Trade 






A. Latar Belakang 
Pasar modal dapat dikatakan sebagai indikator bagi perkembangan 
perekonomian suatu negara karena pasar modal memberikan gambaran 
pertumbuhan ekonomi negara yang bersangkutan. Banyak hal yang 
dilakukan oleh suatu negara agar perekonomiannya semakin meningkat. 
Salah satunya dengan menjalin kerjasama ekonomi dengan negara lain 
(Ersabathari dan Muharam, 2017). Salah satu bentuk kerjasama antar 
negara adalah integrasi ekonomi terutama pasar modal yang memberikan 
gambaran kegiatan pasar yang sebenarnya terjadi sehingga dapat 
meningkatkan peluang investasi. 
Pertumbuhan kegiatan ekonomi dan peningkatan peluang investasi di 
beberapa negara telah menarik para investor dan peneliti terlebih pada 
negara berkembang. Melihat peran tersebut pasar modal memilik pangsa 
pasar yang besar untuk industri keuangan syariah (Majid et.al 2008). 
Menurut hasil sensus dari Badan Pusat Statistik (2010), tercatat sebesar 
87,18% penduduk Indonesia memeluk Agama Islam hal ini dapat 
memberikan peluang bagi investor muslim untuk berkontribusi dalam 
pembangunan negara melalui pasar modal. Pasar modal syariah yang 
saling terintegrasi memiliki kemungkinan hubungan, baik hubungan 
jangka panjang maupun jangka pendek pada pasar modal syariah yang 
lain. Pasar modal syariah dunia yang terintegrasi juga diduga akan 
mengalami contagion effect jika salah satu pasar mengalami krisis.  
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Seperti penelitian yang dilakukan oleh Wang et.al (2017), Chiang 
et.al (2007), Hengchao dan Hamid (2012) serta Ikrima dan Muharam 
(2014) yang menggunakan studi kasus krisis-krisis besar yang terjadi di 
dunia. Hasil dari penelitian tersebut yaitu menyatakan bahwa selama 
periode pra-krisis menunjukkan kurangnya korelasi atau hubungan antar 
negara-negara terkait. Sedangkan selama periode krisis, korelasi lintas 
pasar antara negara-negara terkait secara signifikan meningkat, 
menunjukkan bahwa ada co-movement dan pergeseran varians pasar 
modal yang berbeda selama krisis, tetapi meskipun ada korelasi antar 
negara terkait dan adanya ketergantungan antara negara maju dan 
berkembang menurut Majid et.al (2008) Indonesia cenderung independen 
dalam menghadapi suatu krisis.  
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Beik dan Wardhana 
(2011), Dimitriou et.al (2013)  dan Kho (2013), penelitian tersebut 
menggunakan studi kasus krisis ekonomi dunia yakni credit subprime 
mortagage dan Global Financal Crisis. Hasil penelitian tersebut 
menyatakan bahwa tidak semua negara memiliki hubungan dan 
kointegrasi jangka panjang. Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan 
tanda-tanda decoupling dan tidak adanya efek penularan dan pengaruh 
untuk sebagian besar pasar modal negara berkembang pada tahap awal 
krisis. 
Tepengaruhnya suatu pasar modal oleh pasar modal negara lain pada 
saat krisis merupakan bukti bahwa terdapat integrasi internasional antar 
negara, baik negara berkembang maupun negara maju. Selain itu, 
kerjasama yang terjadi antar negara juga dapat menjadi salah satu faktor 
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beberapa negara saling terintegrasi dan mempengaruhi negara lain dalam 
menghadapi krisis seperti ASEAN-China Free Trade Area (ACFTA).  
Setelah penandatanganan AFCTA pasar modal Indonesia dipengaruhi 
oleh semua pasar modal di kawasan ASEAN dan China, sehingga ketika 
pasar modal di kawasan ASEAN dan China mengalami penurunan maka 
pasar modal Indonesia akan mengalami penurunan juga. Pernyataan 
tersebut menjadi wajar karena Tiongkok merupakan salah satu negara 
yang memiliki peranan penting dalam konteks perdagangan internasional 
(Santosa, 2013: 86). Selain Tiongkok menurut Eun dan Shim (1989) pasar 
Amerika Serikat adalah pasar modal yang paling berpengaruh, sehingga 
perubahan pasar Amerika Serikat akan dapat mempengaruhi pergerakan 
pasar modal lainnya. Seperti Kindleberger (1986) dalam penelitiannya 
menyatakan kronologi dari krisis di negara-negara inti Eropa dan Amerika 
Serikat yang menunjukkan paniknya pasar modal negara-negara tersebut 
pada tahun 1880-1939. Hal tersebut menunjukkan adanya koherensi dan 
korelasi antar lintas negara yang tinggi. 
Ketergantungan Indonesia terhadap negara adidaya seperti Amerika 
dan China juga diperkuat dengan penelitian yang dilakukan Pusat 
Penelitian Badan Keahlian DPR RI (2018), Amerika Serikat dan China 
sebagai negara yang menjadi tolak ukur dan memiliki peranan penting 
dalam konteks perdagangan internasional dan pasar modal belum lama ini 
mengarah pada perang dagang. Perang dagang yang diakibatkan oleh 
kebijakan ekonomi kedua negara tersebut dapat berimplikasi pada 
perekonomian global, termasuk Indonesia. Dampak yang akan diterima 
oleh Indonesia khusunya dalam lingkup pasar modal ini tidak lain adalah 
karena adanya integrasi global yang tengah dihadapi. Tahun 1980-an pasar 
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modal dunia mulai menuju integrasi global yang lebih besar di pasar 
ekuitas dunia.  
Menurut penelitian-penelitian di atas menunjukkan bahwa pergerakan 
yang signifikan di suatu pasar modal dapat memiliki kekuatan yang 
menyebabkan ukuran dan struktur dari suatu pasar modal di seluruh dunia 
berubah. Kejadian tersebut termasuk dalam efek penularan yang terjadi 
jika meningkatnya pergerakan pasar secara signifikan setelah terjadi satu 
kejutan (Asongu, 2012). Hasil penelitian dari Kabir et.al (2013), 
cenderung mengindikasikan bahwa krisis keuangan dapat mempengaruhi 
investasi di pasar modal syariah. 
Brooks dan Negro (2002) menyatakan bahwa pasar modal dalam 
suatu negara dapat mengalami pergerakan yang beriringan (comovement) 
dengan pasar modal di negara lainnya karena adanya faktor-faktor 
ekonomi yang mendasarinya (underlying factors), yang mencerminkan 
kondisi keuangan di dunia secara umum, dan secara sistematis 
mempengaruhi semua pasar, sebagai contohnya yaitu adanya deregulasi 
dan liberalisasi pasar, bahkan liberalisasi sistem keuangan. Ketika krisis 
terjadi, indeks negara yang mengalami krisis cenderung mempengaruhi 
indeks negara lain (Kho, 2013). Selain berpengaruh menurut Bordo dan 
Mursid (2000) mengatakan bahwa krisis dapat menyebar melintasi 
perbatasan internasional. Hal tersebut menunjukkan bahwa setiap negara 
dapat tertular dari krisis yang dialami suatu negara.  Hal tersebut sesuai 
dengan pernyataan Kazi et.al (2011) dalam penelitiannya yang 
menyatakan bahwa semua ekonomi dunia mengalami krisis selam negara 
tersebut saling mempengaruhi aktivitasnya.  
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Selain dipengaruhi oleh beberapa krisis global seperti subprime 
mortagage, krisis Yunani, Global Finance Crisis (GFC), dan ASEAN saat 
ini pergerakan pasar modal syariah maupun konvensional internasional 
tengah menghadapi gejolak perang dagang (Trade war) antara Amerika 
Serikat dan China. Pada pertengahan tahun 2016, Presiden Amerika 
Serikat Donald Trump telah mengindikasikan akan mengarahkan 
perekonomian Amerika Serikat kepada proteksionisme. Hal tersebut 
semakin terlihat dengan memburuknya hubungan ekonomi Amerika 
Serikat dan China yang mengarah pada perang dagang. 
Presiden Trump  mengumumkan menaikkan tarif impor hingga 15%. 
Selain pengenaan tarif impor, Amerika Serikat juga berencana untuk 
membatasi investasi dan mengambil tindakan untuk China di Organisasi 
Perdagangan Dunia (World Trade Organization/ WTO) karena 
menganggap negara tersebut bersikap tidak adil dalam perdagangan 
bilateral.
1
 Pemerintah China membalas tindakan Amerika Serikat dengan 
menaikkan tarif impor hingga 25% terhadap produk impor Amerika 
Serikat.
2
 WTO tengah mengalami salah satu periode terberatnya karena 
ada risiko bahwa perang dagang akan mengakibatkan turunnya 
pertumbuhan ekonomi global. Di tingkat global, perang dagang dua 
negara berpengaruh ini dapat memicu pelemahan ekonomi dunia dan 
berimplikasi pada Indonesia karena perang dagang ini adlah memproteksi 
tiap negara dari perdagangan internasional.
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1
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2
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3
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Pelaku pasar pun bereaksi negatif terhadap langkah Trump sehingga 
bursa saham AS mengalami penurunan. Volume perdagangan dunia akan 
melambat dan itu sangat tidak diharapkan terjadi karena akan berpengaruh 
kepada semua negara. Dunia pasar modal dunia pun bereaksi sebagai 




Berdasarkan penelitian-penelitian tedahulu yang telah dipaparkan 
sebelumnya, maka dapat dilihat bahwa terdapat research gap antar hasil 
penelitian. Seperti yang ditunjukan dalam penlitian yang dilakukan oleh 
Wang et.al (2017), Kazi et.al (2011), serta Chiang et.al (2007), dalam 
penelitiannya mereka menerangkan bahwa antar pasar modal yang 
menjadi variabel penelitiannya memiliki korelasi antar pasar modal selama 
masa krisis  dan secara signifikan menunjukkan adanya pergerakan antar 
pasar saham. Ikrima dan Muharam (2014), Kabir et.al (2013), Hengchao 
dan Hamid (2012), ketiganya menyatakan bahwa sebelum terjadi krisis 
antar pasar modal syariah tidak terdapat hubungan yang signifikan namun 
pada saat terjadi krisis dan setelah terjadi krisis terdapat adanya hubungan 
ekuilibrium jangka panjang yang mengisyaratkan bahwa antar pasar modal 
syariah satu sama lain saling terintegrasi dan terdapat contagion effect 
yang berpengaruh terhadap pergerakan antar pasar modal syariah. 
Sedangkan hasil yang berbeda didapatkan oleh Dimitriou et.al (2013), 
Beik dan Wardhana (2011), dan Kho (2013), yang mana menurut hasil 
penelitian dari para peneliti tersebut dinyatakan bahwa tidak semua antar 
                                                          
4
 Ardan Adhi Chandra. https://m.detik.com/finance/bursa-dan-valas/d3958481/dow-
jones-anjlok-550-poin-gara-gara-perang-dagang-as-China diakses pada 12 Januari 
2019 pukul 05.32  
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pasar modal suatu negara saling terintegrasi jangka panjang selama fase 
krisis serta tidak adanya efek penularan untuk sebagian besar pasar saham. 
Penelitian ini merupakan penelitian pertama yang menganalisis 
integrasi dan contagion effect dari pasar modal syariah yang menggunakan 
studi kasus trade war. Selain itu, penelitian ini juga berbeda dengan 
penelitian sebelumnya yaitu terletak pada periode yang digunakan lebih 
baru. Periode penelitian yang digunakan pada Juni 2016 sampai Juni 2018 
yang dibagi menjadi dua periode yaitu sebelum trade war dan pada saat 
trade war. Peneliti mencoba untuk mengisi kesenjangan dalam literatur 
dan memberikan bukti empiris baru mengenai integrasi dan contagion 
effect antara pasar modal syariah di Indonesia, China dan Amerika Serikat 
pada saat trade war yang bergantung pada sampel data yang lebih baru 
dan studi kasus yang belum pernah diteliti oleh peneliti lain. Hal ini perlu 
diteliti dikarenakan terdapat kemungkinan bahwa referendum trade war 
dapat mengubah arah dan kekuatan kausalitas pasar modal syariah yang 
diteliti serta perubahan integrasi. Penelitian ini akan berimplikasi pada 
investor dan perusahaan internasional yang melakukan diversifikasi 
investasi dan dalam pembuatan keputusan anggaran modal. 
Atas uraian-uraian permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya, 
dan adanya ketidakkonsistenan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu, 
serta masih sangat jarangnya penelitian yang membahas mengenai 
integrasi dan contagion effect dalam pasar modal syariah dengan shock 
berupa Trade war antara Amerika dan China,  maka peneliti memilih 
untuk melakukan penelitian mengenai “Integrasi indeks saham syariah 




B. Rumusan Masalah 
Ada beberapa penelitian yang memperlihatkan bahwa perkembangan 
dari pasar modal dunia baik konvensional maupun syariah salah satunya 
disebabkan oleh krisis yang terjadi pada suatu negara. Penelitian mengenai 
kondisi pasar modal syariah pada masa krisis dunia masih sangat terbatas, 
terutama penelitian yang menggunakan krisis ekonomi dunia yang 
disebabkan oleh trade war sebagai studi kasusnya. Walaupun keputusan 
trade war menimbulkan penurunan dan kenaikan beberapa pasar modal di 
dunia, namun hal tersebut belum dapat memastikan ada atau tidaknya 
integrasi dan contagion effect antara pasar modal syariah di Indonesia, 
China dan Amerika. Berdasarkan fenomena di pasar modal syariah, 
research gap yang telah dipaparkan dalam latar belakang masalah, maka 
penulis merumuskan pokok masalah yang akan diteliti adalah: 
1. Apakah terdapat integrasi antara pasar modal syariah di 
Indonesia, China dan Amerika pada saat trade war?  
2. Apakah terdapat contagion effect antara pasar modal syariah di 
Indonesia, China dan Amerika pada saat trade war?  
3. Apakah pasar modal syariah Amerika dan China berpengaruh 
terhadap pergerakan pasar modal syariah Indonesia pada saat 
trade war ? 
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan 
Penulisan penelitian ini dibuat dengan beberapa tujuan yang 
didasarkan pada latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan 




a. Menganalisis dan memberikan bukti bahwa terdapat integrasi 
antara pasar modal syariah Indonesia, China dan Amerika 
pada saat trade war 
b. Menganalisis dan memberikan bukti bahwa terdapat contagion 
effect antara pasar modal syariah Indonesia, China dan 
Amerika pada saat trade war  
c. Menganalisis dan memberikan bukti bahwa pasar modal 
syariah negara Amerika dan China dapat mempengaruhi 
pergerakan pasar modal syariah Indonesia pada saat trade war 
2. Kegunaan 
Penyusun berharap hasil penelitian ini akan membawa manfaat dan 
kontribusi untuk berbagai pihak baik akademis maupun praktisi yang 
berkepentingan di dunia pasar modal, antara lain: 
a. Akademik 
Kegunaan penelitian ini bagi dunia akademik khususnya 
keuangan syariah adalah sebagai tambahan tentang integrasi 
dan contagion effect antara pasar modal syariah di 
Indonesia, Amerika dan China. 
b. Praktik 
Bagi para praktisi pasar modal syariah dan perusahaan 
internasional adalah sebagai bahan pertimbangan dan 
perencanaan strategis untuk melakukan diversifikasi dan 
dalam pembuatan keputusan anggaran modal. 
c. Penelitian Mendatang 
Menjadi bahan acuan dan pertimbangan untuk mengkaji dan 




D. Sistematika Penulisan 
Untuk mendapatkan gambaran yang jelas mengenai penelitian 
maka disusunlah sistematika penulisan yang berisi informasi mengenai 
materi yang disusun berdasarkan bab demi bab. Adapun sistematika 
penulisan tersebut sebagai berikut: 
Bab pendahuluan menguraikan tentang latar belakang masalah 
mengenai fenomena trade war dan pengaruhnya terhadap pergerakan 
pasar modal syariah internasional, perumusan masalah, tujuan dan 
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. 
Bab II berisi tentang landasan teori dan penelitian terdahulu dari 
topik integrasi dan contagion effect sebagai acuan dasar teori dan 
analisis. Dalam bab ini juga dikemukakan: Teori Integrasi Pasar Modal, 
Contagion Effect, Perang Dagang (Trade War) dan Pasar Modal 
Syariah, telaah pustaka, hipotesis penelitian dan kerangka pemikiran 
teoritis. 
Metode penelitian membahas mengenai pengidentifikasian variabel 
penelitian serta penjelasan pemilihan variabel tersebut, metode 
pengumpulan sampel dari populasi yang digunakan dalam studi 
empiris, serta jenis dan sumber data. Selain itu juga pada bab ini akan 
dikemukakan teknik pengambilan data, metode analisis data, dan 
tahapan dalam pengolahan data. 
Bab IV berisi deskripsi obyek penelitian, hasil penelitian, dan 
pembahasan. Dalam bab ini pula akan dilakukan penghimpunan harga 
penutupan harian dari tiap pasar modal syariah DJIM, DJICHKU dan 
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JII pada periode 22 Juni 2016 sampai 22 Juni 2018. Data harga 
penutupan harian tersebut akan ditransformasikan menjadi log return. 
Kemudian akan dianalisis menggunakan uji akar unit (Augmented 
Dickey Fuller dan Phillip Perron) untuk mengetahui apakah data 
stationer atau tidak. Apabila data stationer pada level (0) maka metode 
yang digunakan adalah model VAR biasa (Unrestricted VAR). Namun 
apabila data tidak stationer, maka dilakukan proses diferensi data. Jika 
terdapat kointegrasi maka menggunakan model Vector Error 
Correction Model (VECM). Namun apabila tidak kointegrasi maka 
menggunakan model VAR dengan data diferensi (VAR in difference). 
Bab terakhir menguraikan kesimpulan dari penelitian yang diambil 
dari bab 4, keterbatasan penelitian, dan saran-saran yang diberikan 







A. Kesimpulan dan Implikasi 
Berdasarkan hasil penyusunan dan estimasi analisis yang dilakukan 
dengan perhitungan statistik serta pembahasan yang telah dilakukan 
pada bab IV terhadap harga penutupan harian pada pasar saham syariah 
di Indonesia, China dan Amerika pada saat trade war untuk menjawab 
rumusan masalah yang diajukan dan tentunya akan memberikan 
implikasi pada dunia pasar modal atau dunia akademik apabila 
digunakan dan ditelaah dengan baik. Berikut beberapa kesimpulan dan 
implikasi yang diharapkan oleh penyusun: 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saat terjadi pada saat trade 
war antara pasar saham syariah DJIM, DJICHKU dan JII saling 
terintegrasi satu sama lain dalam hubungan jangka pendek. 
Namun sebelum terjadi trade war pasar saham syariah yang 
paling berpengaruh terhadap pergerkan JII adalah JII itu sendiri 
dengan rata-rata sebesar 90,16%. Sedangkan kontribusi terbesar 
yang mempengaruhi perubahan JII pada saat trade war adalah 
JII itu sendiri dengan rata-rata sebesar 83,00%. Hal tersebut 
berarti bahwa pasar saham syariah Indonesia khususnya JII 
masih cukup aman dari dampak perang dagang antara China 
dan Amerika Serikat. Hal ini dikarenakan pergerakan pasar 
saham syariah paling besar dipengaruhi oleh dirinya sendiri 
dibandingkan pasa saham syariah lain shingga para investor 
dapat teteap berinvestasi di pasar saham syariah Indonesia. 
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Meskipun demikian antisipasi dampak trade war perlu sigap 
dilakukan agar Indonesia bisa mencari peluang positif dan 
menekan sentimen negatif, salah satunya megajak China dan 
Amerika Serikat untuk berinvestasi di Indonesia seperti yang 
diungapkan oleh Ekonom Samuel Assset Management Lana 
Soelistianingsih.  
2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat contagion effect 
yang terjadi pada saat trade war anatr pasar saham syariah 
DJIM, DJICHKU dan JII. Hal tersebut dikarenakan adanya 
korelasi antar pasar saham syariah. Pasar saham syariah 
Amerika Serikat lebih responsif atas perubahan yang terjadi 
akibat shock. Perubahan responsif yang ditunjukkan pasar 
saham Amerika Serikat atau pasar saham asing serta kondisi 
yang memanas akibat trade war tentunya akan menjadi  sebuah 
pertimbangan untuk investor asing dalam menanamkan  
modalnya. Para investor akan lebih memilih kondisi yang 
nyaman dalam melakukan pengambilan untung (profit taking) 
dan meminimlkan risisko yang mungkin akan dihadapi. Hal 
tersebut sesuai dengan prinsip dasar transaksi investasi menurut 
syariah bahwa risiko yang mungkin timbul harus dikelola secara 
hati-hati sehingga tidak menimbulkan risiko yang lebih besar.  
Oleh karenanya bagi investor lokal perlu tetap tenang dalam 
menghadapi kondisi pasar yang masih labil dan mulai 
mempersenjatai diri dengan menggunakan analisa foreign flow 
sehingga kedepannya investor lokal memilih mengikuti 
pergerakan investor asing sehingga dapat memanfaatkan suatu 
kondisi tertentu untuk memperoleh return yang diharapkan.  
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3. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa periode sebelum dan 
saat trade war pergerakan pasar saham syariah di Indonesia 
cenderung dipengaruhi oleh pergerakan pasar saham syariah di 
Indonesia itu sendiri. Kendati pasar saham syariah cukup 
independen dalam pergerakannya dan cukup aman dari krisis 
yang terjadi, investor telah bersiap untuk menghadapi perang 
dagang dan melakukan antisipasi terutama dengan menjaga nilai 
tukar.  Selain itu pasar saham syariah antar negara yang 
bekerjasama dan memiliki hubungan juga dapat melakukan 
koordinasi satu sama lain untuk mengurangi dampak dari krisis 
ekonomi dunia yang akan terjadi di masa datang atau yang 
sedang terjadi. 
B. Saran 
Berdasarkan penulisan skripsi ini, ada beberapa saran yang ingin 
penyusun berikan untuk para penyusun selanjutnya: 
1. Penelitian terbatas pada jumlah sampel. Sehingga penulis 
memberikan saran kepada peneliti selanjutnya untuk dapat 
mengembangkan jumlah sampel dengan menambah jumlah pasar 
saham syariah yang diteliti baik dalam lingkup Asia dan pasar 
saham syariah internasional seperti pasar saham syariah Eropa dan 
Amerika sehingga hasil penelitian akan dapat mewakili 
perbandingan antar pasar saham syariah di dunia. 
2. Penelitian ini terbatas pada waktu pengamatan yang relatif pendek 
yaitu dua tahun dengan jumlah data 457. Sehingga peneliti 
menyarankan untuk penelitian selanjutnya untuk memperpanjang 
waktu penelitiannya sehingga hasil yang didapatkan lebih 
mendekati ke rata-rata sampel. 
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3. Peneliti memberikan saran kepada penelitian selanjutnya untuk 
dapat menggunakan metode lain dalam menganalisis penelitiannya 
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